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RESUMEN

El objetivo de este documento es formalizar & valor de las acciones de una empresa
endeudada, la responsabilidad limitada de los accionistas de una sociedad andénima y la rentabilidad
exigida en un horizonte perpetuo, aplicando la teoria de opciones.

El modelo que se elabora parte del establecido por Fisher Black y Myron Scholes en 1973
sobre el vaor de las acciones de una empresa endeudada en un horizonte monoperiédico. En este
modelo se encuentra un problema: lalimitacion del horizonte a un solo periodo.

El modelo que se desarrolla en este documento, se basa en que € horizonte de la empresa es,
en principio, ilimitado, y es frecuente que se mantenga un determinado grado de endeudamiento a lo
largo de su vida. Es decir, se considera € endeudamiento de la empresa de horizonte perpetuo. Como
consecuencia, los accionistas pueden declarar la quiebra en cualquier momento independientemente
de vencimiento de la deuda, dgjando la empresa en manos de |os acreedores.

Basandose en este modelo de horizonte perpetuo, se introduce la opcién de abandonar. Se
utiliza € valor de venta que tiene € activo de la empresa en e mercado, los accionistas lo comparan
con e vaor de las deudas, y deciden s es més rentable seguir con la empresa o vender los elementos
del activo en & mercado.

Para la valoracion, se utiliza la formula deducida por Merton (1990) de la opcion de venta
americana perpetua. También se utiliza las opciones de barrera. Una vez valorada la responsabilidad
limitada de los accionistas en un horizonte perpetuo, se puede cdcular € interés efectivo en
condiciones de riesgo.

Palabras clave: Valoracion de acciones-coste de financiacion-opciones de barrera-vaoracion de la
responsabilidad limitada-opcion de abandonar.
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1. LAS ACCIONES COMO UNA OPCION DE COMPRA: LA PROPUESTA DE
BLACK Y SCHOLES
1.1 L as acciones como una opcion de compra en un horizonte monoperiodico

Como es bien conocido, Black y Scholes (1973) interpretan las acciones de una
empresa endeudada a un horizonte monoperiddico como una opcion de compra europea sobre
su activo con un precio de gercicio igua a pago prometido a los acreedores. Segun esta
propuesta, que se fundamenta en la limitacién de responsabilidad de los accionistas, €
endeudamiento de la empresa equivale a una situacion en la que los acreedores adquieren su
activo y los accionistas tienen la opcion de readquirirlo pagando la deuda y los intereses
devengados.

Al final del periodo podemos hallarnos ante uno de los dos siguientes escenarios:

() El activo de laempresa esigua o superior a valor de la deuda.

Si d final del periodo € valor del activo es superior a valor de la deuda, los accionistas

giercitan la opcion de compra, es decir, 10s accionistas pagan su deuda a los acreedores y

readquieren el activo.

(IMEI activo de laempresa esinferior a valor de la deuda

Si a find dd periodo € vador del activo esinferior a valor de la deuda, los accionistas no

gercitan su opcidn de compra. Los accionistas declaran la quiebray, por tanto pierden sus

derechos. Los acreedores quedan como propietarios del activo y asumen €l control de la
empresa.

El cuadro n°1l expresa la riqueza fina que obtienen los accionistas de la empresa
endeudada. En la situacion (1) los accionistas obtienen la diferencia entre el activo y la deuda
como valor fina. En la situacion (I1), que corresponde a la quiebra, los accionistas deben
conformarse con un valor final igual a cero.

El significado de los simbolos utilizados es el siguiente:

A: = vaor ddl activo en e momento t.

DN, = valor de la deuda nominal en e momento t.

r =tipo deinteréslibre de riesgo.

DN(1+r) = precio de gjercicio de laopcion igual a pago prometido alos acreedores.

OC = opcion de compra.

OV = opcidn de venta.



CUADRO N°1: VALOR FINAL DE LAS ACCIONES DE UNA EMPRESA

ENDEUDADA.
(1) (1)
A1 3 DN(1+r) A1 < DN(1+r)
ACCIONES (OC) A; — DN(1+r) 0
VALOR FINAL A; — DN(1+r) 0

En e cuadro n°2 se expresa la posicion de los acreedores de una empresa endeudada,
es decir, € vaor final de sus deudas. En la situacién (1) los acreedores reciben € valor de la
deuda. En la situacién (I1) reciben e activo, es decir, los acreedores deben quedarse con €l
valor del activo por haber quebrado la empresa 'y no consiguen, por tanto, cobrar € total de su
capital e intereses.

CUADRO N°2: VALOR FINAL DE LASDEUDAS

) (1)
A1 3 DN(1+r) A1 < DN(1+r)
ACTIVO A; A,
-0C, -(A1 — DN(l‘H')) 0
VALOR FINAL DN(1+) A;

1.2 La opcion de responsabilidad limitada en un horizonte monoperiodico

El modelo basico de Black y Scholes puede completarse a partir de la ecuacion
fundamental de las opciones europeas o relacion de paridad entre opcidén de compray opcion
de venta.

Larelacion que establece esta ecuacion es la siguiente:

Valor del activo Valor actual
sobre € que se + Opciénde = Opciénde  + del precio de
establece laopcidn venta compra gercicio

A través de esta ecuacion podemos comprobar, siguiendo a Merton, que la opcion de
venta reflgja la responsabilidad limitada de | as sociedades anénimas®, es decir

2 Journal of Finance, 29, Mayo 1974, pég.449-70. También en Merton (1990) Continuous Time Finance, pag.
388-412.
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Activodela + ORL Acciones + Vaoractud

empresa de ladeuda.

La opcién de responsabilidad limitada (ORL) es equivalente a una opcion de venta
europea sobre e activo con un precio de gercicio igual a pago prometido a los acreedores.
Puede por tanto decirse que los accionistas de la empresa poseen €l activo, estan obligados a
pago de ladeuda, y ademés, son propietarios de la opcion de responsabilidad limitada.

Acciones = Activo — Deudas + Opcion de responsabilidad limitada

Analicemos los escenarios de continuidad de la empresa (1) y quiebra (1) a partir de la
opcion de responsabilidad limitada.

(DEI activo de laempresaesigual o superior a valor de la deuda.

Si a fina dd periodo e vaor del activo es superior a de la deuda, la opcion de

responsabilidad limitada no se gercita, de modo que los accionistas deciden pagar su

deuda.

(INEI activo de laempresa esinferior a valor de la deuda

Si e valor del activo esinferior ad vaor de la deuda, |os accionistas gercitan la opcién

de responsabilidad limitada. Los acreedores quieren cobrar la deuda, pero, como existe

la opcion de responsabilidad limitada, se encuentran en la posicion de vendedores de

una opcién de venta, que les obliga a comprar e activo a cambio de la deuda, es decir,

reciben €l valor del activo, cuyo valor esinferior ala deuda.

Los cuadros n°3 y n°4 expresan € valor fina de las acciones y las deudas de una

empresa con responsabilidad limitada a partir de la opcion de responsabilidad limitada.

CUADRO N°3: VALOR FINAL DE LAS ACCIONES DE UNA EMPRESA

ENDEUDADA.
(1) (1)
A13 DN(1+r) A1 <DN(1+r)

ACTIVO A1 A
-DEUDAS sin limitacion -DN(1+r) -DN(1+r)
de responsabilidad
+ORL 0 DN(1+r)-A;
VALOR FINAL A1 —DN(1+r) 0




CUADRO N°4: VALOR FINAL DE LASDEUDAS

0] ()
A13 DN(1+r) A; < DN(1+r)
DEUDAS sin limitacién de DN(1+r) DN(1+r)
responsabilidad
-ORL 0 -(DN(1+1)-Ay)
VALOR FINAL DN(1+) A;

Este modelo plantea dos problemas: la limitacién del horizonte a un solo periodo y la
concepciéon de la responsabilidad limitada como una opcion europea. En consecuencia, la
quiebra solo puede declararse a final del periodo, lo que implica, por una parte, ignorar la
posibilidad de declarar la quiebra antes del final del periodo y, por otra, ignorar € efecto del
vencimiento total o parcial de las deudas a un horizonte superior.

2. LA OPCION DE RESPONSABILIDAD LIMITADA EN UN HORIZONTE
PERPETUO
2.1 Laopcién deresponsabilidad limitada en un horizonte perpetuo

Iniciamos la ampliacion dd modelo de Black y Scholes a partir de la opcién de
responsabilidad limitada. El horizonte de la vida de una empresa es, en principio, indefinido,
y los accionistas pueden declarar la quiebra, es decir, gercer la opcidn de responsabilidad
limitada, en cualquier momento dgjando la empresa en manos de los acreedores. En esta
primera aproximacion consideramos que e endeudamiento de la empresa es de horizonte
perpetuo y (posteriormente ampliaremos e modelo para incorporar vencimientos a diversos
plazos). Nuestro propésito es construir un modelo en € que la quiebra se produce como
consecuencia de una crisis en la capacidad de la empresa para generar valor y no como
consecuencia de una crisis de liquidez.

Para comenzar la ampliacién del modelo de Black y Scholes, proponemos asimilar €l
derecho de responsabilidad limitada de los accionistas a una opcion de venta americana de
horizonte perpetuo sobre el activo de la empresa con un precio de gercicio igual a pago
prometido alos acreedores.

En este modelo se mantiene la propuesta de Black y Scholes sobre la posicion de los
accionistas, que se concreta en:

1) ser propietarios del activo;

2) deuda persona con responsabilidad ilimitada; y



3) ser propietarios de una opcion de venta que recoge la limitacion de responsabilidad
(opcidn de responsabilidad limitada).

Suponemos, ademés, que € tipo de interés es continuo, pagando los accionistas los

intereses correspondientes, y manteniéndose la deuda nomina constante.

Se sudtituye, en consecuencia, € endeudamiento empresaria por e endeudamiento
personal con opcion de responsabilidad limitada incorporada. Salvo en caso de quiebra, los
accionistas pagan los intereses obteniendo la misma cantidad en forma de beneficios. Esta
situacién puede formalizarse mediante |os siguientes contratos.

(1) Los accionistas adquieren acciones de la empresa por un importe igua a la deuda
nominal. Esta operacion es la consecuencia l6gica de la sustitucion de la deuda
empresarial por la deuda personal.

(2) Los accionistas se endeudan personal mente por este importe.

(3) Los accionistas adquieren la opcion de responsabilidad limitada que es emitida por los
acreedores.

Si los accionistas deciden no continuar pagando los intereses, deben proceder a declarar la
quiebra. Por tanto, en este nuevo modelo, la deuda de los accionistas consta del compromiso
de pagar los intereses y del derecho de declarar la quiebra, 1o cual nuevamente tiene lugar
cuando € valor ddl activo esinferior a valor de las deudas.

La opcidn de responsabilidad limitada puede valorarse aplicando la férmula de la opcion

de venta americana perpetua deducida por Merton (1990, p4g.300), cuya expresion “es:

Donde:
DN = precio de gercicio, es decir, valor de la deuda nominal
A =valor del activo subyacente, es decir, valor del activo de laempresa.
r = tipo de interés libre de riesgo.

s = desviacion tipica de larentabilidad ddl activo.

y siendo
2r
9= 7 (2)

o . . é E W(+g)su’
% Lanotacion original de Merton parala opcién de venta americana perpetua es: G = é—u@@u
éltg@é 9>€ @

siendo S el vaor del activo subyacentey E € precio de gercicio.



Multiplicando y dividiendo por € vaor del activo y denominando d a la relacion entre
el valor nomina del endeudamiento y e vaor del activo (DN/A), (1) toma la siguiente
expresion:

éd uél+gu’
ORL = Ag—pe— (3)
sl+gy €9>d )

y, normalizando para A = 1, tenemos:

éd uél+gu’

orl = e (4)
sl+gy €9>d

2.2 El gercicio de la opcion de responsabilidad limitada en un horizonte perpetuo: la

declaracion de quiebra.
Merton (1990, pé&g.299) determina e valor maximo del activo subyacente que justifica

un gjercicio anticipado:

xE
“1vg ©
Donde C* significa, e maximo vaor dd activo que justifica € gercicio anticipado de
laopcién.
Aplicando este resultado a nuestro caso, (5) podemos decir que el valor maximo del
activo de la empresa que justifica € gercicio anticipado de la opcion de responsabilidad

limitada, es;

» _g>xDN
A= 1+g (6)

Veamos cua es € vaor de la opcidén de responsabilidad limitada en € caso de

gercicio anticipado.

10



Sustituyendo (6) en (1) obtenemos tras unas sencillas operaciones *:

ORL* :—DN
1+g

El resultado que acabamos de obtener es coherente con el hecho de que € valor de las
acciones en e caso de quiebra es cero. Supongamos que € valor ddl activo se sitlia en aquella
cantidad que induce a declarar la quiebra expresada en (6).Entonces, €l valor de la opcion de
responsabilidad limitada se sitlia en € valor indicado en (7), siendo la suma de los valores del
activo y la opcién de responsabilidad limitadaigua ala deuda nominal:

ngN DN
1+g 1+g

=DN (8)

por lo que e vaor de las acciones, formado por la suma de los valores del activo y la opcién

de responsabilidad limitada menos € valor de las deudas, resultaigual a cero:

S =0 (9)
Observemos cud es la posicion de los acreedores en caso de quiebra. Cuando se
produce una situacién de quiebra, donde los accionistas han ejercitado su opcion de
responsabilidad limitada, los acreedores, por su posicién de vendedores de la opcién de
responsabilidad limitada, estén obligados a adquirir € activo a cambio de las deudas. Reciben,
pues, un activo cuyo valor maximo es A* y, por tanto, teniendo en cuenta (6), puede decirse

gue experimentan la siguiente pérdida minima:

gON oo ooyl (10)
1+g 1+g
(1+ )gDN ug
.6 D UB(L+g)xAu” _e DN (€ J (1+g) _ DN
fro)Eoon § “Earg)k oON 4 (+g)
g H

11



cuyo valor coincide con e vaor de la opcién de responsabilidad limitada segun (7), es decir,
la pérdida que experimentan los acreedores en caso de quiebra es igua a valor de la opcion
de responsabilidad limitada cuando se gjercita anticipadamente, |o cual reflgja el hecho de que
la pérdida que experimenta el vendedor de una opcion que se gercita en su vencimiento es
precisamente igual a valor de laopcion en € vencimiento.

2.3 El valor de las acciones y las deudas a partir de la opcién de responsabilidad
limitada de horizonte per petuo

En los cuadros n°5 y n°6 se reflgan los valores de las acciones y las deudas en este
modelo de opcidn de responsabilidad limitada perpetua.

Podemos hallarnos ante una de | as tres siguientes situaciones:

(DEI valor del activo es superior a valor maximo del activo para que la empresa se

declare en quiebra.

(INEI valor del activo es igual a valor maximo del activo para que la empresa se

declare en quiebra.

(IMDEI valor del activo es inferior a valor maximo del activo para que la empresa se

declare en quiebra.

CUADRO N°: VALOR DE LAS ACCIONES DE UNA EMPRESA

ENDEUDADA.
[0 (i (1)
A>gl><+DN A:g><DN A<g><DN
g 1+g 1+g
ACTIVO A g >DN A
1+g
-DEUDAS -DN -DN -DN
+ORL ORL ° DN ¢ DN-A;
1+g
VALOR A-DN+ORL 0 0
ACCIONES

En & cuadro n°5 podemos comprobar que en la situacion |, en la que la empresa

mantiene su evolucién normal, los accionistas mantienen su posicion, es decir, son

® Expresion (1): valor dela ORL sin gjercitar.

® Expresion(7): valor dela ORL cuando se gjercita anticipadamente. Este mismo resultado se obtiene a partir del
valor de una opcidn cuando se gjercita: DN-ALt.
12



propietarios del activo, mantienen la deuda, (con lo cua continuarén pagando los intereses), y
tienen &l derecho de responsabilidad limitada.

Cuando e vaor dd activo es igud a valor maximo que justifica la declaracion de
quiebra (situacion 1), los accionistas gercitan su opcion de responsabilidad limitada, declaran
laquiebray e valor de sus acciones resultaigual a cero.

La situacion 111 nunca se dard en un contexto eficiente, ya que se habra declarado la

quiebra cuando € valor del activo sea maximo (situacion I1).

CUADRO N°6: VALOR DE LAS DEUDAS.

) (1) (1)
g xDN _g>xDN g>xDN
A>1+g A—1+g A<1+g
DEUDA DN DN DN
-ORL ORL g>DN D A:—DN
1+g
VALOR DN-ORL g DN A
1+g

En & cuadro n°6 se expresa el valor que obtienen los acreedores cuando se declara la
quiebra (columna del centro) en e valor exacto del activo (valor méximo del activo) que la
justifica, observandose que los acreedores obtienen € valor del activo que es inferior a las
deudas. Lo mismo ocurre en la situacion |11, donde también reciben e vaor del activo en €
momento t, siendo este inferior al del caso anterior. En la situacion | mantiene el valor de la
deuda.

3. LAS ACCIONES COMO UNA OPCION DE COMPRA PERPETUA Y DE
BARRERA

Puede justificarse que la suma del valor dd activo con la opcién de responsabilidad
limitada equivale a una opcidn de compra americana perpetua sobre e activo con una barrera
inferior de salida igual d valor méximo dd activo en @ que se declara la quiebra y una
compensacion (“rebate”) igual al valor de la deuda. Por tanto, las acciones pueden concebirse
como la suma agebraica de esta opcibn de compra perpetua y de barrera con €
endeudamiento persona de los accionistas en condiciones de responsabilidad ilimitada

Veamos el mecanismo que establece esta opcion: cuando € activo alcanza e valor de
la barrera y se produce la situacion de quiebra, la opcidén desaparece. Por su parte, la

compensacion permite a los accionistas eliminar su endeudamiento personal, es decir, los
13



accionistas pierden sus derechos sobre e activo y reciben una cantidad que les permite saldar
sus deudas con los acreedores. En consecuencia, € valor de las acciones resultaigual acero.

Laigualdad:

Opcién de barrera con compensacién = Activo + ORL

se demuestra facilmente a partir del momento en que a su vez se ha demostrado que la
opcion de barrera perpetua, que incluye una compensacion igual a valor de las deudas, resulta

asu vez igud alasiguiente expresion:

, -0
opB = A+ 2N 9A"(1+9)3 (12)
1+g € g>DN g

donde basta observar que e primer sumando es e valor del activo y e segundo sumando €
valor de la opcidn de responsabilidad limitada

4. EL COSTE DEL ENDEUDAMIENTO EN UN HORIZONTE PERPETUO
4.1 El coste del endeudamiento en un horizonte per petuo

El valor de la opcion de responsabilidad limitada que los acreedores venden a los
accionistas permite calcular € interés efectivo en condiciones de riesgo. Teniendo en cuenta
gue consideramos un horizonte perpetuo, podemos escribir:

k(DN-ORL) =r .DN (12)

sendo

(DN-ORL) = cifra que la empresa recibe de |os acreedores (deuda efectiva)
DN r = interés a pagar alos acreedores

k = tipo de interés efectivo que incluye la prima por €l riesgo.

r = tipo de interés libre de riesgo

Por lo tanto, €l coste del endeudamiento es;

DN (13)

K=rx—

(DN - ORL)

14



Es decir,

A partir de esta expresion, sustituyendo la opcion de responsabilidad limitada por su valor
seguin (1) y teniendo en cuenta que segun (2)

_r
9757

Llegamos a

k=rx 1 (15)
2r
€4 2 UsT
1 ¢ g2U
- —5ré5 0
1+72972d lﬁl
S°Bs S|

(16)

5. COMPARACION DEL MODELO MONOPERIODICO CON EL MODELO
PERPETUO: LA DECLARACION DE QUIEBRA.

En e modelo monoperiddico los accionistas declaran la quiebra s d final del periodo
el valor del activo esinferior oigual a pago prometido alos acreedores.

Es decir, los accionistas gercitan la opcion de responsabilidad limitada si en t=1:
A1 £ DN . (1+r) (17)

15



Mientras que en e modelo perpetuo los accionistas declaran la quiebra en aguel
momento, coincidente o no con € final del periodo, en que € activo se sitla en un valor
inferior o igual a siguiente:

g xDN
1+g

AF =

(18)

Segin & modelo perpetuo, puede darse € caso de que la declaracion de quiebra se
produzca antes de finalizar e ¢gercicio, circunstancia no recogida en e modeo
monoperiddico de opcidn europea.

Supongamos que la quiebra no se ha producido antes de fina de gercicio y
comparemos ambos modelos en este momento. Para facilitar esta comparacion introducimos
la hipbtesis de que € pago de los intereses del modelo perpetuo se ha aplazado hasta € final
del periodo, con lo que la deuda nomina en este momento es:

DN, = DN (1+r) (19)

Por tanto, teniendo en cuenta esta hipétesis, seglin el modelo perpetuo se declarara la
quiebras €l valor de activo resultaigual 0 menor &

g
g DN(1+r) (20)

importe que, teniendo en cuenta el signo positivo del coeficiente g, resultainferior a valor del

activo para el que se declarala quiebra en e modelo monoperiédico:

g
—— DN(1+r)<DN@+r 21
Tog DN+ 1) <DN@+) (21)
Se observa, a continuacion, que la diferencia entre ambos valores es exactamente €
valor de la opcion de responsabilidad limitada perpetua en caso de quiebra, teniendo en cuenta

la hipétesis de aplazamiento del pago de intereses que acabamos de introducir:

DN(1+r)

DN(L+r)- 1% DN(L+1) ==
g g

(22)
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Puede concluirse a partir de aqui que € caréacter perpetuo de la opcién de responsabilidad
limitada es un estimulo para la continuidad de la empresa.

6. OPCION DE RESPONSABILIDAD LIMITADA, OPCION DE ABANDONAR Y
RENTABILIDAD EXIGIDA EN UN HORIZONTE PERPETUO
6.1 La opcion de abandonar: concepto y valoracion

Como hemos visto, la opcion de responsabilidad limitada conduce a relacionar € valor
de mercado del activo, es decir, e vaor del activo en funcionamiento con la cifra de
endeudamiento. No debemos, sin embargo, olvidar que e activo tiene asimismo un valor de
liquidacion que consiste en la cifra que puede obtenerse vendiendo en e mercado los
elementos que integran € activo. La incidencia del vaor de liquidacion dd activo en la
opcion de responsabilidad limitada y, por ende, en € coste del endeudamiento puede
introducirse por medio de la opcion de abandonar.

Entendemos por opcién de abandonar la capacidad que tienen los accionistas para
decidir el cese de las actividades de la empresa y vender los elementos de su activo en €
mercado para proceder con su importe a liquidar las deudas y distribuir a continuacion e
remanente.

Suponiendo que € valor de liquidacion se mantiene constante a lo largo del tiempo, la
opcion de abandonar puede concebirse como una opcion de venta americana perpetua cuyo
activo subyacente es € activo de la empresa y cuyo precio de gercicio es € valor de
liquidacion.

Esta opcion puede valorarse mediante la formula de Merton que anteriormente hemos
aplicado a la opcion de responsabilidad limitada. Designando e valor de liquidacion por VL,
podemos escribir:
6VL U 6AAL+g)u”

OA=
gl+gn e gL g

(23)

Denominando v a la relaciéon entre e valor de liquidacion y e vaor del activo v,
multiplicando y dividiendo la anterior expresion por e valor del activo, y normalizando para
A=1, podemos escribir:

oa= : L:(IXAE_L’J (24)
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6.2 La opcion de abandonar en la empresa financiada exclusvamente con fondos
propios

Consideramos en primer lugar € caso en que la empresa se financia exclusivamente
con fondos propios. Aplicando nuevamente |os resultados de Merton, obtenemos A** como
valor méximo ddl activo de la empresa que justifica el gercicio de la opcién de abandonar:

A gL (25)
1+g

Siendo € valor de la opcién de abandonar en este caso:
OAr = M (26)
1+9g
A partir de estas ecuaciones (25) y (26), se demuestra que en caso de gercicio de la
opcion de abandonar, es decir, cuando A = A** y OA = OA*, d vaor de liquidacion coincide

con lasuma del valor de mercado del activoy el valor de esta opcion.

VL* = A** + OA* (27)
La posicion de los accionistas, se concreta en:
1) ser propietarios del activo; y
2) ser propietarios de una opcion de venta perpetua que recoge la posibilidad de
abandonar la empresa (opcion de abandonar).
Los accionistas se pueden hallar en una de las tres siguientes situaciones:
() Vdor rea del activo de la empresa superior a vaor del activo que
justificael gercicio de la opcién de abandonar: A; > A**
(1)  Vaor rea del activo de laempresaigual a valor dd activo que justifica e
giercicio de laopcion de abandonar: A; = A**
(1) Valor rea del activo de la empresa inferior a valor del activo que justifica
el gercicio de laopcion de abandonar: A; < A**
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L os resultados que se obtienen en cada escenario estan expuestos en € cuadro n°7.

CUADRO N°7: VALOR DE LASACCIONES

(1) (1) {an
A(>g>«/L _gWL A(<9M‘
1+g 1+g 1+g
ACTIVO A g WL A
1+g
+OPCION DE +OA VL VL - A
ABANDONAR 1+g
VALOR A+ OA VL VL
ACCIONES

En la situacion (1) la empresa sigue en funcionamiento. Los accionistas no gercitan su
opcion de venta, mantienen su posicion, es decir, son propietarios del activo y de la opcion de
abandonar.

En la situacion (I1), los accionistas deciden que es mas rentable vender los elementos
del activos en @ mercado que seguir en funcionamiento. Es decir, gercitan la opcioén de
abandonar, venden € activo y reciben e valor de liquidacion.

La situacién (I11) nunca deberia darse en un contexto de eficiencia, puesto que la

opcion de abandonar ya se habra gercido en la situacion (11).

6.3 Opcion de responsabilidad limitada y opcion de abandonar

Consideramos, en este punto, € caso en que la empresa se financia con fondos propios
y endeudamiento. La opcion de abandonar forma parte de la opcidén de responsabilidad
limitada, es decir, € derecho de responsabilidad limitada de los accionistas consiste en una
opcion de venta americana de horizonte perpetuo con un activo subyacente formado por la
suma del activo de la empresa 'y la opcién de abandonar, pues ambos pasaran a ser propiedad
de los acreedores s los accionistas gercitan su derecho de responsabilidad limitada. El precio
de gercicio contindlasiendo igual a pago prometido a los acreedores.

Podemos hallarnos en dos de las siguientes situaciones:

() VALOR DE LIQUIDACION SUPERIOR AL VALOR DE LA DEUDA

(VL >DN).

Si e vaor de liquidacién es superior a vaor de la deuda nominal, entonces € valor

dd activo que justifica gercitar la opcion de abandonar es superior a vaor del activo que
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justifica la quiebra. Es decir, los accionistas gjercitaran la opcidn de abandonar antes de que se
llegue ala situacion de quiebra.
La cifra que los accionistas obtienen por la venta del activo en e mercado es superior
a valor de la deuda nominal. Se trata de una situacion con endeudamiento sin riesgo, pues
vendiendo los activos puede obtenerse la cifra necesaria para pagar las deudas. Recuérdese
gue, en este modelo, &l pago de intereses es constante.
Como consecuencia del endeudamiento sin riesgo, € vaor de la opcion de
responsabilidad limitada es igual a cero (ORL=0).
Dentro de este escenario, l0s accionistas a su vez se pueden hallar en una de estas tres
situaciones:
() Vaor real del activo superior al vaor del activo que justifica el gercicio de la
opcion de abandonar.(A; > A**)
(1)  Vaor rea del activo igual & valor del activo que justifica € gercicio de la
opcion de abandonar. (A; = A**)
(1) Valor red del activo inferior a vaor dd activo que justifica €l gercicio de la
opcion de abandonar. (A; < A**)
En & cuadro n°8, observamos el valor de las acciones en |os tres casos que acabamos
de sefiadar.

CUADRO N° 8 VALOR DE LAS ACCIONES DE UNA EMPRESA
ENDEUDADA CON OPCION DE ABANDONAR (VL>DN)

(1) (1) (1)
A>9NL :gX\/L A<9M_
1+g 1+g 1+g
ACTIVO A g WL A
1+g
- DEUDAS -DN -DN -DN
+ OPCION DE +OA VL VL — A
ABANDONAR 1+g
VALOR A;.—DN + OA VL —DN VL —DN
ACCIONES

S A; > A**, dtuacion donde la empresa sigue una evolucién normal, 1os accionistas

contindian asumiendo e pago de los intereses de la deuda, mantienen la propiedad del activo 'y

la opcién de abandonar.
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S A: = A**, |os accionistas gercitan la opcién de abandonar, venden los activos,
pagan la deuday perciben €l resto.

La situacion |11 nunca se dara en un contexto eficiente, ya que se habra gercitado la
opcion de abandonar cuando €l valor del activo sea maximo (situacion I1).

En cualquiera de las tres situaciones, se puede comprobar que los acreedores no se ven
perjudicados. En la primera de ellas continlian cobrando los intereses de la deuda perpetua,

mientras que en la segunday tercerarecuperan e principal.

(1N VALOR DE LIQUIDACION INFERIOR AL VALOR DE LA DEUDA
(VL <DN).

En este caso, si tenemos un endeudamiento con riesgo, ya que, S se produce una
situacion de quiebra, € importe de laventa del activo esinferior d valor de la deuda nominal.
S e vaor de liquidacion es inferior a la deuda nomina (VL<DN), entonces €l valor del
activo que induce la declaracion de quiebra es superior a vaor del activo que induce la
liquidacion (A*>A**). Se llega antes a la quiebra que a gercicio de la opcion de abandonar.
O expresado de otra manera, se declara la quiebra y los acreedores reciben la opcién de
abandonar junto con €l activo.

Laposicion delos accionistas es la siguiente:
1) poseen € activo y laopcion de abandonar;
2) deben pagar la deuda nominal (que se concreta en € pago de intereses por el carécter

perpetuo de ladeuda); y

3) poseen la opcidn de responsabilidad limitada.
Se pueden hallar ante una de las tres siguientes situaciones, cuyos resultados se reflegjan en
los cuadros n® 9y n°10:
M Vaor real del activo més la opcion de abandonar superior a valor méximo
del activo para que la empresa se declare en quiebra (A; > A*).
(I Vaor real del activo mas la opcion de abandonar igual a valor maximo del
activo para que la empresa se declare en quiebra (A; = A*).
(1) Vvaor red del activo mas la opcion de abandonar inferior a vaor maximo
del activo para que la empresa se declare en quiebra (A; < A*).
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CUADRO N°

ENDEUDADA CON OPCION DE ABANDONAR.

90 VALOR DE LAS ACCIONES DE UNA EMPRESA

() (n (1)
g>DN _g>DN g>DN
A+OA>Z "= | ATOA=S"" | A+OA<T T
ACTIVO At + OAt g xDN At + OAt
1+g
-DEUDAS -DN - DN - DN
+ORL + ORL DN DN — A; + OA;
1+g
VALOR A + OA; — DN +|0 0
ACCIONES ORL

En la stuacion primera los accionistas poseen € activo, continlan pagando los
intereses de la deuda perpetua y poseen la opcién de responsabilidad limitada con opcién de
abandonar.

En esta segunda situacion se declara la quiebra, y €l valor de la accién es cero. Los
accionistas gercitan la opcion de responsabilidad limitada y los acreedores reciben la opcién
de abandonar junto con €l activo.

La situacion tercera carece de sentido en un contexto eficiente.

CUADRO N° 10: VALOR DE LASDEUDAS

() (1) (1)
g xDN g>DN g>DN
+0A > +0A > +0A >

A A 1+g A A 1+g A A 1+g
DEUDA DN DN DN
ORL (posicién de|- ORL g *DN A: + OA-DN

- DN

venta) 1+g

DN — ORL Ai+ OA
VALOR @) gliDgN = A+ OA, ¢ + OA

En e cuadro n° 10 se reflgja el valor que obtienen |os acreedores cuando se declarala
quiebra, A; = A*. Los accionistas gercitan la opcion de responsabilidad limitada y la opcién
de abandonar queda absorbida por ésta. Los acreedores reciben € activo y la opcidon de
abandonar que lleva asociada a cambio de las deudas.
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6.4 Valor dela opcion deresponsabilidad limitada con opcién de abandonar

El vaor de la opcion de responsabilidad limitada con opcién de abandonar, se obtiene
aplicando € lema de Ito a nuevo valor del activo, formado ahora por e valor de las
inversiones (A) mas e valor de la opcion de abandonar. El vaor de la desviacion tipica de
este activo es:

U .- J
s =1- i?ig S (28)
1+9&9’s g
El valor de la opcion de responsabilidad limitada con opcién de abandonar:
. , e
e e s duu
&1+ A)éA+1VL “fll)_Ag ad
e g 1+ged g gu
ORL, = DN & € . 7 (29)
1+g e g>DN a
: G
E H
donde
L 2r
§g== (30)
S
2r . -
9=— (ya recogida en la ecuacion (2))
S

s = desviacion tipica de la rentabilidad del activo

s

desviacion tipica de larentabilidad del activo con la opcion de abandonar.

Multiplicando y dividiendo por € valor dd activo, y normalizando para A = 1, resulta:

orla=

.- g

g(l+g)%+va(1+g)gggg
d & g 1+989n ;g
1+gg g xd 3
€ a
e u

(31)
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El desarrollo completo de esta expresion conduce ala siguiente formula:

orla-=

d
orla = *
14 2r (Z2r+a?)?

L. g pi2L
u3+2rn'|1—4021r[2‘—';a] Uﬁll
rwr

2

_ 2:(2:.0’2:]2
2r 3 2Lz

a7 o (mf )R ] [m”[m?v(ﬂ)‘?”
= %d

v

T
r

2r (2r+a)”
1+ oy =T | * 1+
2y o 1—402v[%] UQII

2r (2r+of)?

T 2
= P
|u3+2ru|1—4021r[2r;°’] UQ]
I

(32)
6.5 Comportamiento de la funcion de la opcién de responsabilidad limitada con opcion
de abandonar
Las derivadas de la opcién de responsabilidad limitada con opcion de abandonar, al
igua que las derivadas de la opcion de responsabilidad limitada, presentan los signos
habituales de | as derivadas de |as opciones de venta:

Signo negativo de la derivada respecto al activo subyacente.

Signo positivo de la derivada respecto ala volatilidad.

Signo negativo de la derivada respecto a latasa de interés.

Signo positivo de la derivada respecto al precio de gercicio, en este caso la
cifra de endeudamiento. Cuando operamos con la relacion de
endeudamiento (cociente entre la cifra de endeudamiento y e valor del
activo subyacente), la derivada respecto a este cociente presenta signo
negativo.

Ademas, en €l caso de la opcion de responsabilidad limitada con opcidn de abandonar,
tenemos una derivada de signo negativo con respecto a la relacion entre € vaor de
liquidacion de laempresay € valor del activo.

Los signos de estas derivadas quedan reflgjados en los graficos que se presentan a
continuacion, para cuya construccion se han parametrizado las variables de la opcion de
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responsabilidad limitada con opcion de abandonar, cuando no actian como variable

independiente, dandoles |os siguientes vaores:

s=025;r=0,05;d

=0,5;v=0,20.
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6.6 El coste del endeudamiento cuando existe opcion de responsabilidad limitada y
opcion de abandonar.

Cuando existe opcién de responsabilidad limitada y opcidn de abandonar, € coste del
endeudamiento queda afectado de la siguiente forma:

() Valor de liquidacion superior a valor de las deudas (VL>DN).

Se trata de un endeudamiento sin riesgo y, como consecuencia, € coste esigual al tipo
deinterés libre de riesgo.

k=r (33)

(I  Vaor deliquidacion inferior a valor de las deudas (VL <DN).
Por las razones indicadas en € apartado 4.1 la expresiéon del coste del endeudamiento

k- (DN-ORL conOA)=r- DN (34)
donde hay, ahora, que tener en cuenta que la opcion de responsabilidad limitada engloba la

opcion de abandonar.

Por tanto:
k=r DN (35)
(DN - ORLconOA)
y
1
k =
' . ORLconOA (36)
DN
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Sustituyendo ORL por suvaory g:

d

2r2r.a?)?

X _2zyy?
[03'2:0[1-402 o(2Edt) 02”

1.

2z (2r.02)?

: 7 = 7
[UaerU[l-&?u(%)_?]] [@.2:0[1.4?11(%)_02]]

2r

(37)

6.7 Comportamiento dela funcion del coste de la financiacion ajena.

Las derivadas de la funcion del coste de la financiacion gena cuando existe opcion de

responsabilidad limitada con opcidn de abandonar en relacién a las variables que determinan

el valor de la opcion, incluyendo € activo subyacente (activo de la empresa), la volatilidad y

la cifra de endeudamiento, presentan idéntico signo a de las correspondientes derivadas de la

opcion de responsabilidad limitada con opcién de abandonar, lo cua no resulta nada

sorprendente teniendo en cuenta € signo positivo de la derivada de la funcion del coste de la

financiacion gena en relacion a la opcidn de responsabilidad limitada. Tenemos, pues, los

siguientes signos de las derivadas:

Signo negativo de la derivada respecto al activo subyacente.

Signo positivo de la derivada respecto ala volatilidad.

Signo positivo de la derivada respecto al precio de gercicio, en este caso la
cifra de endeudamiento. Cuando operamos con la relacion de
endeudamiento (cociente entre la cifra de endeudamiento y € valor del
activo subyacente), la derivada respecto a este cociente presenta signo
negativo.

Por el contrario, la derivada del coste de la financiacion con respecto a la
tasa de interés presenta, como era l6gico esperar, signo positivo, pues su
efecto como coste directo domina sobre su efecto en la opcién de
responsabilidad limitada.

Ademas, en € caso de la opcion de responsabilidad limitada con opcidn de abandonar,

tenemos una derivada de signo negativo con respecto a la relacion entre € vaor de

liquidacion de laempresay € valor del activo.
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Los signos de estas derivadas quedan reflgjados en los graficos que se presentan a
continuacion, para cuya construccion se han parametrizado las variables de la opcion de
responsabilidad limitada con opcion de abandonar, cuando no actlan como variable
independiente, dandoles |os siguientes vaores:

s=0,25;r=0,05 d=0,5 v=0,20.
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7. OTRASEXTENSIONES DEL TRABAJO

El modelo presentado en este documento puede tomarse como base para un andlisis
del coste de capital que integre € riesgo, la tasa de interés y la opcidn de abandonar en un
marco en el que estos pardmetros no son constantes por una parte y, por otra, € horizonte de
la financiacion empresarial esfinito.

El modelo aqui presentado, como se ha visto, es de pardmetros constantes, 1o cua
limita su operatividad més ala de un contexto financiero estatico. Sin embargo, €l horizonte
perpetuo es en si mismo una limitacion de orden menor, pues aunque las empresas no gozan
de proyectos concretos de financiacion ajena a un horizonte perpetuo, e conjunto de la
financiacién gjena a lo largo de la vida de la empresa puede considerarse permanente pues
unos proyectos de financiacion sustituyen a otros. Basdndonos en estas premisas, procedemos
a adaptar e modelo a una realidad cambiante mediante las dos extensiones que a
continuacion se exponen.

En primer lugar, presentamos una primera extensén de modelo en e que,
manteniéndose € horizonte perpetuo, los parametros que determinan e coste del
endeudamiento pasan a ser variables, de modo que € coste de capital varia en cada periodo en
funcion de los valores de las variables que lo determinan. Conseguimos asi determinar € que
podemos Ilamar coste basico conjunto de la financiacion gena que, sin estar referido a una
fuente de financiacion especifica, determina la que deberia ser la rentabilidad exigida por €
conjunto de ellas teniendo en cuenta &l horizonte ilimitado de la vida de la empresa.

En consecuencia, se propone un modelo de coste variable del endeudamiento que
incorpora tanto las variaciones del interés libre de riesgo como las variaciones del valor de la
opcion de responsabilidad limitada. Como paso previo a la elaboracion de esta extension del
modelo, demostramos bajo la hip6tesis de que no existen oportunidades de arbitrage, la
condicion de equivalencia entre la renta que genera e modelo de coste fijo y la renta que
genera e modelo de coste variable. A continuacion, presentamos € modelo de coste variable
en dos versiones:

modelo de coste variable puro, en € que se trata la variabilidad del tipo de interés
como swaps sobre tipos de interés y la variabilidad de la opcidn de responsabilidad
limitada como la diferencia de la opcién de responsabilidad limitada del periodo y
la opcion de responsabilidad limitada del periodo anterior. Este modelo presenta
grandes variaciones en € coste de la financiacion, que pueden no obstante
suavizarse mediante la segunda versién del modelo.

Modelo de coste variable atenuado, en € que se sigue tratando la variabilidad del

tipo de interés como swaps sobre tipos de interés pero la variabilidad de la opcién
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de responsabilidad limitada se trata como contratos forward sobre el valor de la
opcion de responsabilidad limitada.

El propésito de la segunda extensién consiste en elaborar un modelo que permita
determinar la rentabilidad exigida por la financiacién giena en un horizonte finito. EI modelo
de horizonte finito parte del anterior, es decir, del modelo de horizonte perpetuo e introduce
las limitaciones del horizonte mediante la aplicacion de opciones de barrera.

8.CONCLUSIONES

Las conclusiones a las que se llega en este trabgjo las podemos sintetizar en los siguientes

puntos:

1. El modelo monoperiddico de Black y Scholes que interpreta las acciones de una
empresa endeudada como una opcidn de compra europea sobre su activo con un
precio de gercicio igua a pago prometido a los acreedores y que, ademés, permite
cacular e valor de la opcion de responsabilidad limitada y su efecto sobre € coste del
endeudamiento igualmente en un horizonte monoperiddico puede ampliarse para
superar las limitaciones propias de este horizonte monoperiodi co.

2. La ampliacion que hemos propuesto del modelo de Black y Scholes a un horizonte
perpetuo nos permite afirmar que:

(8 La opcion de responsabilidad limitada de los accionistas se puede considerar
una opcidn de venta americana de horizonte perpetuo sobre e activo de la
empresa con un precio de gercicio igua a pago prometido a los acreedores.

(b) Las acciones de una empresa endeudada se pueden interpretar como una
opcidn de compra europea perpetua sobre €l activo con una barrera inferior de
salida, igual a valor maximo del activo en e que se declara la quiebra 'y una
compensacion igual al vaor de ladeuda

3. A partir de las opciones anteriores hemos deducido una expresion que permite calcular
el coste de la financiacion ajena con incorporacion explicita del coste de la limitacion
de responsabilidad.

4. El modelo monoperiédico sitia la quiebra de la empresa en un vaor del activo
superior a del modelo perpetuo. La diferencia es exactamente el valor de la opcion de
responsabilidad limitada en ese momento.

5. La incidencia del valor de liquidacion del activo en la opcion de responsabilidad
limitada y, por ende, en & coste del endeudamiento se introduce por medio de la

opcion de abandonar.
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6. Laopcion de abandonar forma parte de la opcidn de responsabilidad limitada, es decir,
el derecho de responsabilidad limitada de los accionistas consiste en una opcién de
venta americana de horizonte perpetuo con un activo subyacente formado por la suma
del activo de la empresa y la opcion de abandonar, pues ambos pasan a ser propiedad
de los acreedores s 10s accionistas € ercitan su derecho de responsabilidad limitada. El

precio de gercicio continlia siendo igua a pago prometido alos acreedores.
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